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Introduzione  
 
I processi di acquisizione sono entrati a far parte, a tutti gli effetti, delle opzioni strategiche 
fondamentali a disposizione delle imprese e dei gruppi che vogliono sfruttare a pieno tutte le 
opportunità di crescita, qualunque ne sia il settore di appartenenza. Fino a qualche anno fa, 
infatti, le operazioni di M&A erano considerate prevalentemente operazioni di finanza 
straordinaria; oggi invece, sono, e vanno contemplate, a pieno titolo, come leva strategica 
fondamentale su cui agire per generare valore.  
Se prendiamo in considerazione le performance borsistiche, negli ultimi quindici anni, delle 
principali public company statunitensi ed europee, emerge che le aziende che hanno fatto 
sistematico ricorso all’opzione di M&A, hanno garantito, nel lungo periodo, un ritorno medio 
agli azionisti superiore a quello delle aziende che hanno perseguito una crescita meramente 
organica. Questo è un segnale preciso che dimostra con chiarezza come il mercato apprezzi e 
valorizzi maggiormente quelle aziende che negli ultimi anni hanno dimostrato qualità ed 
efficienza nel crescere, con successo, per linee esterne. Tali evidenze, inoltre, aiutano a 
comprendere il graduale superamento delle posizioni di scetticismo che avevano 
caratterizzato, alcuni anni fa, l’opinione di molti osservatori. Questi, a fronte di una 
percentuale assai elevata di operazioni di acquisizioni di scarso successo, avevano maturato la 
convinzione che le scelte di M&A non rappresentassero una soluzione facilmente percorribile 
per tutte le aziende che cercavano di creare valore per i propri azionisti. Tale scetticismo era 
maturato soprattutto dopo una fase di disillusione seguita alla “febbre” da fusione scoppiata 
nei primi anni Novanta, quando i mercati offrivano buone opportunità di concentrazione 
anche agli operatori che affrontavano le scelte con scarsa preparazione.  
Le fusioni e acquisizioni sono in grado di generare valore se affrontate con rigore 
metodologico e se perseguono una logica di sviluppo finalizzata non alla dimensione in senso 
stretto, ma al miglioramento operativo e strategico.  
Una corretta ed efficace gestione del processo acquisitivo da parte del management aziendale 
diviene la chiave di successo (ma anche di insuccesso) per l’operazione stessa. La difficoltà 
che maggiormente viene incontrata nella conduzione di acquisizione è legata all’inesperienza, 
in quanto, nella maggior parte delle volte, le acquisizioni sono eventi unici e irripetibili nella 
storia di un’azienda. L’esperienza e la dinamicità nello svolgere anche acquisizioni di piccole 
dimensioni rappresentano elementi che possono contraddistinguere le grandi imprese 
acquirenti.  
E’ bene ricordare che non esiste una “ricetta” unica per condurre al meglio un’acquisizione, il 
cui buon esito dipende da numerosi fattori sia interni sia esterni all’azienda e di natura più o 
meno tangibile, da un loro corretto bilanciamento e da un’adeguata gestione delle iterazioni 
che ne derivano.   
Un elemento chiave per il successo di un’operazione di acquisizione è l’adozione di una forte 
disciplina nello stabilire criteri e regole che devono guidare l’intero processo, influenzandone 
tutte le fasi di realizzazione. Attenersi a una forte disciplina significa prestare attenzione al 
fatto che ogni decisione sia assunta esclusivamente sulla base di calcoli di convenienza 
economica, evitando che si prendano decisioni mosse da soli fini di crescita dimensionale.  
Disciplina implica, anche, la capacità di valutare rapidamente le più opportune scelte di 
“uscita” (way out), nel caso in cui dovessero venir meno le prospettive di creazione di valore.  
Le aziende acquirenti devono inserire la strategia di acquisizione dentro un solido progetto 
industriale e devono mettere in atto una precisa e corretta execution, ossia l’implementazione 
di tutti quei processi intesi a mettere a regime le aziende, una volta perfezionata 
l’acquisizione.  
L’integrazione rappresenta il momento cruciale dell’operazione in quanto riguarda, in modo 
trasversale, l’intera struttura aziendale, mentre la fase preliminare dall’analisi di fattibilità 
economico-finanziaria al closing è seguita da un numero ristretto di professionisti.  
L’execution presenta una forte valenza tecnico-organizzativa e, al contempo, culturale. In 
questa fase, tutte le strutture aziendali sono chiamate a ricercare le migliori modalità di 
realizzazione dell’integrazione, superando condizioni ambientali e resistenze di natura 
culturale che, se non correttamente gestite, possono portare al fallimento dell’operazione. In 
essa, gli elementi che consentono di svolgere al meglio l’integrazione, sono da ricercare nella 
flessibilità, nell’apertura al confronto e nell’adattamento, che non sempre caratterizzano tutte 
le strutture aziendali. E’ necessario sfruttare al massimo il trasferimento incrociato di 
competenze e di conoscenze tra azienda acquirente e acquisita.  
E’ in questo momento che emergono le capacità professionali del leader, chiamato a valutare 
e dirigere, passo dopo passo, l’effettiva integrazione di strutture, funzioni, ruoli e 
organizzazione. Il management deve prestare attenzione al bilanciamento tra la rapidità 
dell’integrazione e la massimizzazione dei risultati. Le risorse umane all’interno del processo 
acquisitivo sono di vitale importanza per le operazioni di M&A, in quanto rappresentano 
decisioni univoche e difficilmente reversibili. Il leader, in questi casi, è solo e sente il peso 
della responsabilità e della decisione irreversibile. Proprio in questo senso, acquisire o 
fondersi non è un male riservato a manager ambiziosi, tanto irrispettosi del mandato ricevuto 
dagli azionisti quanto spinti a  privilegiare, invece, ego smisurati e ansia di protagonismo. Al 
contrario, è un esercizio difficile ma praticabile, che richiede chiarezza di visione, metodo, 
capacità di esecuzione e molto lavoro dopo la chiusura dell’operazione. Queste doti 
distinguono il manager/imprenditore eccellente dal mediocre e sono patrimonio comune di chi 
viene selezionato per guidare un’azienda.  
In Italia sono numerosi i casi di successo aziendale attraverso fusioni e acquisizioni; tra questi 
possiamo citare: Luxottica, Hera, il Gruppo Benetton e Unicredit Group. In tutti questi casi si 
può individuare una caratteristica comune: la presenza di un leader che ha dimostrato una 
chiara visione strategica. Egli ha saputo intuire le prospettive di sviluppo del proprio settore, 
ha pagato un prezzo a volte elevato in termini finanziari e/o di “resistenza” alla sua visione, ha 
saputo realizzare un proprio progetto imprenditoriale, gestendo accuratamente anche il 
periodo successivo all’operazione.  
Leadership è, quindi, disciplina nel processo di acquisizione e umiltà nel sapere che la 
probabilità di successo è bassa, ma può diventare elevata se si ha l’umiltà, appunto, di 
percorrere tutti i passi necessari per essere efficaci.  
Per questi motivi non esiste un modello acquisitivo che possa definirsi a priori e valido per 
tutte le operazioni. Ogni operazione, anche se programmata correttamente, con forte 
disciplina e puntuale execution, fa storia a sé e risulta estremamente difficile definire schemi 
standardizzati capaci di garantire il successo delle operazioni future.  
 Nel presente lavoro, sono descritti gli aspetti teorici e le evidenze empiriche di un processo di 
acquisizione; nel primo capitolo, vengono introdotti brevemente i concetti di crescita esterna 
come strumenti di creazione di valore per gli azionisti, gli obiettivi e le forme tecniche di  
acquisizione. Successivamente, sono descritte le tre macrofasi in cui è suddiviso il processo 
acquisitivo ponendo l’attenzione sui problemi e gli aspetti critici che il management aziendale 
deve individuare e affrontare al fine di concludere con successo l’operazione. Nell’ultimo 
paragrafo viene analizzato il mercato italiano delle M&A, che nel corso degli ultimi anni, ha 
avuto un enorme sviluppo grazie alle operazioni di cross-bording e alla crescita dei private 
equity.  
Nel secondo capitolo sono affrontati gli aspetti teorici che riguardano la fase più operativa 
dell’analisi della convenienza economica dell’acquisizione, effettuata mediante la 
determinazione del valore attuale netto (VAN). Sono descritti i metodi indiretti e diretti per la 
valutazione del capitale economico della società target, i criteri per la determinazione dei tassi 
di attualizzazione e la stima del valore delle sinergie conseguibili con l’operazione. In 
particolare sono stati approfonditi i metodi dei multipli e il procedimento del CAPM, poiché 
sono stati utilizzati nel processo di determinazione del VAN del caso reale considerato 
descritto nel terzo e ultimo capitolo.  
L’operazione considerata riguarda un’acquisizione internazionale realizzata dalla Mapei S.p.a 
sulla società tedesca Ricardo Sopro Gmbh, conclusasi nel 2002. Nel capitolo vengono 
evidenziate le fasi per la determinazione del valore stand alone della società target, del costo 
del capitale proprio e del WACC utilizzati come fattori di sconto nella stima del valore attuale 
delle sinergie di mercato e operative conseguibili attraverso l’operazione. Infine vengono 
analizzate le due società dopo la conclusione dell’operazione: dalla riclassificazione dei 
bilanci societari (nel periodo 2001 – 2005) sono stati calcolati gli indici economici, finanziari 
e patrimoniali utili per l’analisi di bilancio. Inoltre è stato  mostrato l’incremento o 
decremento subito da alcuni dati economici fondamentali (fatturato netto, EBIT, EBITDA, 
utile netto e posizione finanziari netta) nel periodo 2001 – 2005. 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
